ТЕМА 4. РИЗИКИ НА ФІНАНСОВОМУ РИНКУ

Ризик – це складне, багатогранне і неосяжне явище. У найбільш широкому розумінні ризиком називають невизначеність стосовно здійснення тієї чи іншої події в майбутньому. Як свідчать сучасні дослідження і спостереження, проблема ризику набуває дедалі більшого суспільного значення, оскільки ризик сприймається вже на рівні чинників сучасного і особливо майбутнього суспільства.
Фінансовий ризик за своєю природою передбачає невизначеність, тому його оцінка не може бути ідеальною. Будь–який метод оцінювання ризику мас на меті максимальне наближення до реального результату, але не дає змоги зовсім уникнути помилок.
Одне з перших трактувань підходу до виміру ризику запропонував Мільтон Фрідмен. Він розглядав проблему розрахунку (оцінки) рівня ризику крізь призму теорії корисності. Фрідмен зазначав, що в умовах спадної корисності та наявності ризику звичайні принципи максимізації не можуть бути використані, оскільки необхідна певна податкова плата у вигляді компенсації за фактор ризику. Рішення, пов'язані з ризиком, Фрідмен класифікував так:
– невеликий ризик, пов'язаний із заздалегідь відомим результатом;
– помірний ризик без великих доходів і витрат;
– великий ризик, пов'язаний із великими доходами або збитками.
Фрідмен виходив із припущення, що економічна одиниця має певну систему переваг, яка може бути описана функцією, що дає числові значення різним альтернативам.
Історично першим виник метод експертного оцінювання ризику. Він має ту істотну перевагу порівняно з іншими методами, що експертне оцінювання може використовуватися в умовах дефіциту і навіть браку інформації. Головна умова досконалого експертного оцінювання – виключення взаємного впливу експертів один на одного (так звана дельфійська процедура). Легкість експертного оцінювання і недостатність інформації про оцінювані процеси сприяли появі в Україні величезної кількості фахівців і спеціалізованих видань, які пропонують розроблені ними прогнози. Не завжди це робиться на достатньо професійному рівні. Необхідно розуміти, що будь–яка, навіть і непрофесійна, оцінка, особливо якщо вона повторюється засобами масової інформації, формує у населення певні сподівання і відповідно впливає на поведінку суб'єктів ринку, а ця справа далеко не безпечна.
Поведінка експертів в умовах значного браку інформації про об'єкт оцінювання підкоряється певним закономірностям. Оцінка економічних явищ мало залежить від якості існуючих економічних прогнозів і дуже добре корелює з дохідністю, яка може бути реально досягнута на даний момент на ринку за суто об'єктивних, технічних причин. Правильність експертних оцінок в умовах браку інформації може бути формалізована за допомогою такої методики
Правильною вважається оцінка, яка містить конкретне висловлювання щодо подальшої поведінки (наприклад, вартості цінного папера), яке згодом підтвердилося. Ураховуються також оцінки, у формулюванні яких міститься частка невизначеності, двоїстості, які, однак, можна віднести до числа умовно правильних. Такі оцінки враховуються з коефіцієнтом 0,5.
Результати аналізу показують, що правильність експертних оцінок набагато нижча від 50 %. На базі проведеного за описаною методикою дослідження його автори зробили такі висновки:
– у критичних точках ( закінчення діючого тренду і формування нового) істотно зростає кількість оцінок та прогнозів, що пропонуються;
– різко знижується правильність оцінок;
– у критичних точках суттєво знижується конкретність оцінок аналітиків і переважають розміркування на “загальні теми”.
Отже, в умовах недостатності, нечіткості або просто браку інформації психологічні механізми прийняття ризикованих рішень виходять на перший план. Унаслідок цього ринок зсувається у власну “віртуальну дійсність”, яка відрізняється від реальних ринкових тенденцій. Неточне відображення ринком реального світу стало перепоною при оцінюванні ступеня ризику експертним методом на базі економічних показників.
Найпопулярніший метод експертного оцінювання ризику ґрунтується на ідеї обговорення проблеми кількома особами, які вважаються спеціалістами у цьому питанні. Проблема, яка виникає при цьому, полягає в тому, що в результаті прийняття рішення ймовірність правильної оцінки знижується. Парадоксальність цього явища випливає із самого процесу обговорення. У переважній більшості випадків погляд експертів–аналітиків відрізняється від погляду практиків. Ця розбіжність може бути формалізована через так званий коефіцієнт розбіжності. Надавши цьому коефіцієнту декількох практичних значень, можна одержати ряд можливих ймовірностей розробки точної оцінки. Загалом спостереження за процесом експертного оцінювання економічних явищ дають змогу зробити такі висновки:
– експертна оцінка та експертний прогноз у будь–якій галузі – особлива сфера людської діяльності, яка вимагає використання спеціальних методів;
– експертний метод оцінювання економічних явищ і процесів так чи інакше пов'язаний з усередненням думок фахівців;
– метод експертного оцінювання спрацьовує тільки на стадіях еволюції системи. Ефект коефіцієнта розбіжностей особливо сильно проявляється у переломні моменти розвитку: відкидаються "зростаючі" елементи, у тому числі нереальні, з точки зору здорового глузду, на час оцінювання ціни фінансових інструментів;
– найсуттєвіша причина неточності експертних оцінок полягає у системному характері явищ, які відбуваються у світі (у тому числі динаміки фінансових ринків). Експерти, які є фахівцями у вузькій галузі, висловлюються з точки зору ймовірнісного підходу, що побудований на принципі незалежності подій. Системний підхід враховує взаємодію елементів системи.
Статистичний метод оцінювання ризику базується на аналізі коливань досліджуваного показника за певний відрізок часу. Передбачається, що закономірність змін аналізованої величини поширюється на майбутнє. Для тривалих періодів часу це, як правило, виявляється справедливим, але для короткотермінової оцінки екстраполяція колишніх закономірностей дає значні помилки. Отже, проста екстраполяція стратегічних закономірностей не дає можливості реально оцінити ризик.
Метод оцінювання ризику Шарпе базується на величині очікуваного прибутку, яка враховує статистичні дані про його рівень протягом певного часового тренду. Разом із розподілом ризику несистематичний і несистематичний введення в розрахунок показника очікуваного прибутку було тим революційним досягненням, яке дало змогу В. Шарпе згодом дало одержати звання лауреата Нобелівської премії. За Шарпе, величину очікуваного прибутку визначають, виходячи із середньогалузевої норми дохідності та тенденції розвитку ринку в цілому. Таку інформацію досить легко одержати в країні з розвинутою й стабільно функціонуючою економікою.
Учасники фінансового ринку України несуть такі ризики:як емітенти;
– як інвестори;
– за операціями з цінними паперами за дорученням клієнтів чи як андерайтер (якщо виступають як інвестиційний інститут – фінансовий посередник) та дилер на ринку цінних паперів.
Тому діяльність суб'єктів фінансового ринку потребує особливих портфельних стратегій, спеціально підібраних фінансових інструментів, які б знижували ці ризики.
Фінансовими ризиками управляють за допомогою різних засобів і способів. Засобами управління фінансових ризиків є їх уникнення, утримання, зниження ступеня. Під уникненням ризику мають розуміють просте уникнення заходу, пов'язаного з ризиком. Однак уникнення ризику для підприємця означає відмову від отримання прибутку. Утримання від ризику – це залишення його за інвестором, тобто на його відповідальність.
Передача ризику означає, що інвестор передає відповідальність за фінансовий ризик комусь іншому, наприклад, страховому товариству. У даному разі передача ризику відбувається шляхом страхування фінансового ризику.
Як і будь–який товар, страхова послуга має відповідні властивості (рис.4.1).
Сутність страхування полягає в тому, що інвестор готовий відмовитися від частини прибутків, тільки б уникнути ризику, тобто він готовий заплатити за зниження ступеня ризику до нуля. Фактично, якщо вартість страховки дорівнює можливому збитку, інвестор, не схильний до ризику, захоче застрахуватися так, щоб забезпечити повне відшкодування будь–яких фінансових втрат. Страхування фінансових ризиків є одним з найпоширеніших способів його зниження.
Ціна страхової послуги коливається під впливом попиту та пропозиції.
 	Страхування – це особливі економічні відносини. Для них обов'язкова наявність двох сторін: страховика і страхувальника. Страховик створює за рахунок платежів страхувальника грошовий фонд (страховий чи резервний). Для страхування характерні:
– цільове призначення створеного грошового фонду, витрачання його ресурсів тільки на покриття втрат (надання допомоги) в обумовлених випадках;
– ймовірнісний характер відносин, оскільки заздалегідь невідомо, коли настане відповідальна подія, якою буде її сила і кого із страхувальників вона зачепить;
– поверненість коштів, тому що ці кошти призначені для виплати відшкодування втрат від усіх страхувальників, а не від кожного окремо.
Ціна страхової послуги (страховий взнос, тариф, премія) забезпечує
покриття очікуваних претензій
формування страхових резервів
покриття витрат страхової компанії 
забезпечення прибутку 
Страхова послуга
Споживча вартість 
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страхового відшкодування збитків потерпілих на умовах договору страхування
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Рисунок  4.1 – Характеристика страхової послуги [1]

Широко використовується метод страхування цінового ризику шляхом проведення протилежних операцій із різними видами біржових контрактів. Цей метод отримав назву хеджування.
Хеджування – купівля і/або продаж похідних цінних паперів (опціонів або ф'ючерсів) для того, щоб знизити ризик можливих втрат від майбутніх біржових угод.
Хеджування на підвищення, або хеджування купівлею, являє собою біржову операцію з купівлі термінових контрактів чи опціонів. Хедж на підвищення застосовується в тих випадках, коли необхідно застрахуватися від можливого підвищення цін (курсів) у майбутньому. Він дає змогу встановити купівельну ціну набагато раніше, ніж був придбаний реальний товар. Припустимо, що ціна товару (курс валюти чи цінних паперів) через три місяці зросте, а необхідний товар надійде через три місяці. Для компенсації втрат від очікуваного підвищення цін слід купити зараз за сьогоднішньою ціною терміновий контракт, пов'язаний із цим товаром, і продати у момент, коли буде купуватися товар. Оскільки ціна на товар і пов'язаний із ним терміновий контракт зміняться пропорційно в одному напрямку, то куплений раніше контракт можна продати дорожче на стільки, на скільки зросте до цього ціна на товар. Таким чином, хеджер, здійснюючи хеджування на підвищення, страхує себе від можливого підвищення цін у майбутньому.
Хеджування на зниження, або хеджування продажем, – це біржова операція з продажу термінового контракту. Хеджер, який здійснює хеджування на зниження, передбачає здійснити в майбутньому продаж товару, і тому, продаючи на біржі терміновий контракт або опціон, страхує себе від можливого зниження цін у майбутньому. Припустимо, що ціна товару (курс валюти, цінного папера) через три місяці знизиться, а товар необхідно буде продати через три місяці. Для компенсації передбачених втрат від зниження цін хеджер продає терміновий контракт сьогодні за високою ціною, а під час продажу свого товару через три місяці, коли ціна на нього впала, купує такий же терміновий контракт за зниженою (майже на стільки ж) ціною. Таким чином, хедж на зниження застосовується в таких випадках, коли товар необхідно продати пізніше. Хеджер намагається знизити ризик, який викликаний невизначеністю цін на ринку, за допомогою купівлі чи продажу термінових контрактів. Це дає можливість зафіксувати ціну і зробити прибутки і витрати передбачуванішими. При цьому ризик, пов'язаний із хеджування, не зникає. Його беруть на себе спекулянти, тобто підприємці, які йдуть на певний, заздалегідь розрахований, ризик. Хеджування може здійснюватися як із допомогою валютного опціону, так і через форвардну угоду.
Валютний опціон – це право покупця купити і зобов'язання продавця продати певну кількість однієї валюти в обмін на іншу за фіксованим курсом на заздалегідь узгоджену дату або протягом узгодженого періоду. Таким чином, опціонний контракт обов'язків для покупця. Суб'єкт господарювання купує валютний опціон, який надає йому право (але не зобов'язання) придбати певну кількість валюти за фіксованим курсом в обумовлений день (європейський стиль).
Перевагами хеджування за допомогою опціону є певний захист від несприятливої зміни курсу валюти. Недоліками с витрати на оплату опціонної премії.
Форвардна операція являє собою взаємне зобов'язання сторін провести валютну конверсію за фіксованим курсом на заздалегідь обумовлену дату. Терміновий, або форвардний, контракт – це зобов'язання для двох сторін (продавця та покупця). Продавець зобов'язаний продати, а покупець купити певну кількість валюти за встановленим курсом у певний день.
Переваги форвардної операції проявляються у відсутності передбачених витрат і в захисті від несприятливої зміни курсу валюти. Недоліком є потенційні втрати, пов'язані з ризиком втраченої вигоди.

Застосування штучного інтелекту в масштабних моделях центрального банку.
У сучасному макроекономічному управлінні центральні банки дедалі частіше звертаються до інструментів штучного інтелекту (ШІ) для вдосконалення прогнозування, оцінки ризиків та прийняття стратегічних рішень. В умовах зростання обсягів доступних даних, зростання складності економічних взаємозв’язків і необхідності оперативного реагування, класичні макроекономічні моделі (наприклад, DSGE-моделі) стають недостатніми без доповнення інтелектуальними алгоритмами. Штучний інтелект не замінює фундаментальні економічні концепції, але надає потужні аналітичні інструменти, що підвищують точність і гнучкість рішень центрального банку.
Одним із ключових напрямів застосування ШІ є автоматизоване прогнозування макроекономічних показників, зокрема інфляції, ВВП, зайнятості та обмінного курсу. Алгоритми машинного навчання — такі як випадкові ліси (random forests), градієнтний бустинг та нейронні мережі — здатні виявляти нелінійні зв’язки та патерни у великих обсягах структурованих і неструктурованих даних. Вони використовуються для побудови альтернативних або допоміжних прогнозів до класичних структурних моделей. Наприклад, Банк Англії та ЄЦБ використовують ансамблеві методи для підвищення точності короткострокового прогнозування інфляційних трендів.
Іншим важливим напрямом є аналітика текстових даних (NLP — Natural Language Processing), що дозволяє аналізувати економічні новини, виступи політиків, публічні заяви та коментарі ринків. ШІ здатний визначати тональність повідомлень (sentiment analysis), частоту вживання термінів, що сигналізують про очікування змін монетарної політики. Наприклад, аналіз виступів голови ФРС або прес-релізів ЦБ може забезпечити швидкий зворотний зв’язок щодо сприйняття ринком окремих сигналів.
Особливе значення має застосування ШІ у моделюванні системних фінансових ризиків та шокових сценаріїв. Алгоритми здатні обробляти мільйони транзакційних записів та фінансових потоків, виявляючи потенційні ланцюгові ефекти та вузькі місця у фінансовій системі. В умовах криз, таких як пандемія COVID-19 або енергетичні шоки, машинне навчання дозволяє центральним банкам оперативно моделювати альтернативні сценарії та оцінювати вплив різних заходів політики.
Крім того, штучний інтелект активно інтегрується у моніторинг фінансової стабільності, зокрема через аналіз поведінки банків, небанківських установ і платіжних систем. Наприклад, система може ідентифікувати аномальні операції, що потенційно вказують на втрату ліквідності чи ринкову нестабільність. У поєднанні з big data з фінансових платформ, ШІ створює ефективне середовище для проактивного нагляду.
Не менш важливою є роль штучного інтелекту у розробці політики центрального банку. Сучасні цифрові "пісочниці", які створюють центробанки для тестування фінтех-рішень, часто включають інструменти ШІ для перевірки відповідності нових фінансових продуктів до регуляторних вимог. Також ШІ може бути використаний для автоматизації документального обігу, прийняття процедурних рішень та внутрішньої оптимізації аналітичної діяльності банку.
Водночас застосування ШІ у центральних банках супроводжується низкою викликів: прозорість алгоритмів, етичність, пояснюваність рішень (explainability), а також потреба в узгодженні з чинними макромоделями. Особливо критичним є питання довіри до машинних прогнозів у середовищі, де традиційно домінували економетричні та теоретично обґрунтовані підходи. У відповідь на це дедалі частіше створюються гібридні моделі: наприклад, поєднання DSGE-моделей із нейронними мережами для поліпшення прогнозування очікувань.
Таким чином, штучний інтелект є потужним доповненням до аналітичного інструментарію центрального банку. Його інтеграція дозволяє не лише підвищити точність прогнозування, а й забезпечити більш гнучке, оперативне та масштабоване реагування на виклики фінансової системи. Успішна реалізація таких підходів вимагає міждисциплінарної експертизи, надійної технічної інфраструктури та стратегічного бачення цифрової трансформації в центрі грошово-кредитної політики.

Питання для самоконтролю
1. Розкрийте сутність та види фiнансового ризику. 
2. [bookmark: _GoBack]Які внутрiшнi методи уникнення та мiнiмiзацiї фiнансових ризикiв Ви знаєте? 
3. Назвіть види фiнансових послуг, що забезпечують перейняття ризикiв. 
4. Розкрийте сутність та види банкiвських гарантiй. 
5. Охарактеризуйте особливостi дiяльностi фiнансових установ щодо надання порук. 
6. За допомогою яких методів та критерiїв вимiрюється фiнансовий ризик?
7. Наведіть способи зниження мiри фiнансового ризику. 
8. Поясніть як здійснюється хеджування на фiнансовому ринку. 
9. Що таке опцiоннi та ф’ючерснi контракти?
10. Які установи беруть участь в обiгу фiнансових ф’ючерсiв?

